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1はじめに
　ある消費者が物々交換を行うためには，自分の望む財を持ち，かつ自分の持
つ財を望む，という「欲望の二重の一致」（Jevo皿s［ユ875］）が成立する交換相
手を見つけなければならない。しかし人々がある財を交換の媒体，すなわち
「貨幣」として受け入れ，自分の持つ財をひとまず貨幣と交換し，次にその貨
幣を自分の望む財に交換する，とする迂回を受け入れるならば，自分の供絵で
きる財を購入する意思を持った者と自分の望む財を供給できる者を別々に探せ
ばよいことになる。その意味で，貨幣は欲望の二重の一致制約を二つの「欲望
の一重の一致」制約に分解するが，このことは人々の選好と生産活動が極めて
多様であり，かつ情報が不完全な現実の社会において，取引の貿用を劇的に軽
減すると考えられる。
　貨幣が有用であることはほとんど自明と見なされており，Sidrauski［！9671
やC1．wer［ユ967ユ以来，実質貨幣残高を通常の財と同じように効用関数の変数
に含めたり，消費財の購入には事前に獲得した貨幣が必要であるとする制約を
マクロ経済モデルに課すことは極めて普通に行わ牝ている。しかしDia㎜o皿d
μ9821，OstroyとStarr1！99Ql，K正y晦kiとW晦ht［！99！1！9931など，人々が
コストをかけて交換相手をサーチする過程を明示的にモデル化した分析によれ
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ば！〕。貨幣と経済厚生の関係は必ずしも単純ではない。たとえばKiyotakiと
Wright　l工9931では貨幣供給量が一定の永準を超えて増加すれば経済厚生はか
えっで低下することが示されているし；片岡［2005］では，貨幣的交換のみが
起こるような均衡が実現するためには貨幣供給量はある範囲内になければなら
ないが，最遭な貨幣供給量とはその下限に相当すること，また貨幣供給量がそ
の最適水準にあるときには，最適な均衡の他にも多数の連続的均衡が存在する
ため好ましい均衡が実現する保証はないごと，などが示された。
　TrejosとWri出tエユ9951，Aiyagari，RaoとWanace　I19961，Wanace　l1997］
などでは交換の交渉ぱ貨幣保有者と実物財保有者の間でのみ行われ，貨幣的交
換だけが起こるような均衡が考察されている。ところで貨幣が交換の媒体とし
て機能しているとすれば，市場では自分の保有する財を貨幣に交換しようとす
る「売り手」（あるいは実物財保有者）と貨幣を望む消費財に交換しようとす
る「買い手」（あるいは貨幣保有者）の2種類の取引者が交換相手を求めて
サーチ活動を行っていることになるが，その中で欲望が二重に一致するような
二人の実物財保有者が出会い，物々交換の交渉を行うことはあり得ないのだろ
うか。たとえばKiyotakiとWrightμ99！1は2種類の消費者が一室のなかでラ
ンダムにペアを組むような状況を考察し，貨幣的交換と物々交換が共存するよ
うな均衡を考察している。
　片岡［2005］では（以下，前稿と呼ぶ），交換を希望する者が初めに2つの
識別可能な部屋（これは「店舗等を構えて待機する」と「店舗等を訪問する」
という2つの状態に対応していると見ることもできる）から1つを選び，マッ
チングはこれら2つの部屋（あるいは状態）の間でのみ行われるような経済が
考察されたが，そこでは売り手と買い手が別々の部屋に分かれるような分離均
衡と一つの部屋に両者が混在するような混合均衡が存在する可能性があった。
ll〕この分野の研究を邦文で紹介したものとしては清水［2002］がある。
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分離均衡では貨幣的交換のみが実現するが，混合均衡では貨幣的交換と物々交
換が共存することになるので，このモデルはこれらの2つの状態を統一的に理
解するための足がかりを与えるものだといえる。しかしながら前稿は完全な分
離均衡の分析のみに留まっており，貨幣的交換と物々交換の共存の可能性とそ
の意義についてはほとんど言及されていなかった。
　ここでは，前稿と同じ環境において，貨幣的交換と物々交換が共存するよう
なさまざまな均衡が分析され，それらが分離均衡や物々交換均衡とどのような
関係にあるかが明らかにされる。またこの分析により，極めて単純な経済です
ら，貨幣の導入により驚＜ほど多様な均衡を持つようになること，また貨幣的
な均衡には「分離的」な均衡と混合均衡の2種類があり，そのいずれが望まし
いかは貨幣供給量に依存すること等が示される。
2　物々交換均衡と完全貨幣均衡
2，1　　二已ラ茗㍉レ
　各期童；1，2，3，，，．，において1単位の多様な連続的消費者（あるいは取引機
会）が生まれ，適当な取引相手を求めて市揚でサーチ活動を行うが，取引が完
了すれば彼らは市場から退出するような経済を考える（2〕。各期には，直径！／π
の円周［0，！）に対応する多様性を持った消費財群が存在しているが，それら
は交換されるまでは保存可能であり，かつユ単位以下に分割することは不可能
であるとする。同時点に存在する任意の2種類の消費財約，班2∈［0，ユ）の「異質
性」の程皮は対応する円周上の2点の短弧の長さ，すなわち
卿in（1幼1．1，ユー”r刈）∈〔Q，！／2］で表される。各消費者は誕生時に，領域
［0，！）×［0，ユ）上の一様分布に従って供給特性と需要特性の組をランダムに賦
工2〕前掲諭文においては，各馴二参入する消費着の人□は翌とされていた・しかし，そのモデルに
　創ナる全ての人口を1々倍すれぱ，奉轟のモデルと全く同一・の経済が得られるので，この差は本
　質的ではない壇
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与され，供給特性に対応した種類の消費財1単位を初期保有として与えられ
る。また各消費者は他の消費者の供給する消費財1単位を1回だけ消費するこ
とができるが，そこから得られる効用は，消費財の種類が自分の需要特性に近
いほど大きくなる。具体的には。白分の需要特性から切／2だけ異質な財を1単
位消費すれば，max（1一σ／あ，0）単位の効用が得られると仮定する。ここでゐは
1より小さい正の定数であり，消費を行わない場合の効用水準は，差異の程度
があノ2以上の財を消費した場合と同様ゼロである。各消費者は危険中立的であ
り，またその時問選好率はゼロ，すなわち消費から得られる効用は消費のタイ
ミングに依存しない。
　単純化のため、各消費者は自分が供給できる消費財を自家消費することはで
きず，消費を行うためには，互いの財を交換する必要があると仮定する。もし
適切な交換相手を探すための費用がゼロであれば，各消費者は，相手の供給特
性が自分の需要特性と一致し，かつ自分の供給特佳が相手の需要特性と一致す
るような「欲望が完全に二重に一致」する相手を探し出して物々交換を行えば
良い。しかし現実には，このような好ましい交換相手にめぐり合うためには大
きな費用と時間がかかるだろう。
　ここでは，このサーチ費用を明示的に考察するため，交換を希望する消費者
同士のマッチングは次のような過程に従って各期にユ回だけ行われるものとす
る。ある期にマッチングを希望する者は，効用単位で6の参加費を支払い（6
は正の定数である），二つの識別可能な部屋1，2のうち一方を選んで入室す
る。なお，このとき2室の人口は観察可能であるとする。各部屋に入った消費
者は，くじを引いて部屋ごとに順位を決められ，両室で同じ順位となった者同
士が引き合わされて交渉を行う。2室の人数が異なる場合，人数の多い部屋を
選んだ者のうち低い順位の者はマッチングにあぶれてしまうが，その場合でも
参加費cは払い戻されない。あえて人口の多い部屋を選ぶ消費者がいるとすれ
ば，それはマッチングにあぶれる可能性があることを覚悟した上での選択でな
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けれ一ばならないg
　交渉を行うペアの双方が交換に合意し，自分の望む財を得た消費者は，それ
を消費して市場から退出するが，人数の多い部屋を選択したためペアを組めな
かった者や，ペアを組んだものの交換の合意に至らなかった者，あるいは交換
を行ったが次期以降に更なる交換を望む者は，再度参加費用6を支払って，新
たに誕生する消費者とともに次期のマッチング過程に参加することができる。
　ところで，この2室は「自宅，（あるいは店舗，事務所等）で交換相手の来
訪を待つ」と「待機中の取引者を訪間する」という2つの状態に対応している
と見ることもできよう。すなわち，消費者は各期首において訪間者になるか被
訪問者になるかを選択し，訪間者となった者は被訪問者をランダムに1つだけ
選んで訪問する。また各被訪問者は1期閏中に複数の訪問者と交渉を行うこと
はできない。このような解釈を取る場含，6は被訪間者がユ期間の待機をする
費用，あるいは1圃の訪問にかかる費用に相当するが，それらは訪問者と被訪
間者の聞で同一とされており，2つの状態が全く対称的に取り扱われているこ
とに注」意されたい。
　初期保有として与えられた消費財！単位のみを保有する消費者は「実物財保
有者」と呼ばれる。本稿では各期においてマッチングに参加しようとする実物
財保有者ストックの人口（これをRと表す）が一定になるような定常均衡の
みを考察する。初期時点童；1には，実物財保有者に加えて，〃単位の「貨幣
保有者」が存在する。ここでいう「貨幣」とは，それ自体効用を生むことはな
いが，同質で耐久的かつ生産（偽造）不可能な財であり，消費財と同様，分割
不可能であるとする。貨幣保有者は，消費財の代わりに1単位の貨幣を保有し
ているが，その他の点では実物財保有者と同等である。
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2．2物々交換均衡
　後に見るように，この経済にはさまざまな種類の定常均衡が存在し得るが，
前稿ではその中から2つのタイプの均衡，すなわち物々交換均衡と貨幣的交換
のみが起こる均衡が分析された。この節では，そこでの議論を概観した上で，
若干の定量的分析を試みる。
　物々交換均衡とは，貨幣が交換価値を持たないため初期時点に存在する貨幣
保有者は直ちに市場から退出し，以後は残された実物財保有者同士が物々交換一
を行うような均衡である。ここでは，R単位の実物財保有者は半数ずつ分かれ
て2室に入るので，マッチングにあぶれる実物財保有者は存在しない。なぜな
らば，もしある期において2室の人口が異なるとすれば，人口の多い部屋を選
択する消費者はマッチングにあぶれる可能性があることから，人口の少ない部
屋を選択した消費者よりも不利になるが，消費者は各部屋の人口を観察した上
で自由に2室を選択できる以上，このようなことは起こり得ないからである。
　物々交換のメリットは，相手の供給特性が自分の需要特性から離れるほど小
さくなるが，物々交換を受け入れる実物財保有者が最大限許容できる差異の程
度をα。／2と記そう。すなわちある実物財保有者ペアは，双方が相手の持つ財
を消費することによって得られる効用が！一αBノ凸以上であると感じたときに
のみ交換を行う。効用が得られない財との交換に応じることはあり得ないから
吻はb以下でなければならない（3〕。
　全ての消費者にとって，その需要特性と相手の供給特性の差異は，区間
［O，1／2］上に一様分布しているから，αB∈［O，ろ］は任意にマッチングされた相
手が物々交換に値する財を保有している確率でもあり，物々交換の受容確率と
呼ぶことができる。
13〕消費財は供給者本人が保有する場合には完全に耐久的であり保存の費用はかからないが，それが
　他の消費者の手に渡った場合には保存不可能になりユ期商で完全に失われてしまう箒Lたがづで
　人々が自分では消賓する予定のない消費財を受け取ることはない。
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　定常均衡においては，苫期のマッチングに参加しようとする実物財保有者
が，その期以降，消費を行って退出するまでに得る効用の期待値は童に関わら
ず一定となるが，これを吟と表す。2人の実物財保有者｛と3が交渉を行っ
ているとき，ゴは｛との物々交換を希望しており，かつプの供給できる財は｛
の需要特性からα／2だけ離れているとしよう。このとき｛がゴとの交換を受け
入れるならば両者の間に交換が成立し，｛は！一α／bの効用を得ることができ
るが，交換を拒否すれば次期以降のマッチングに参加し咋の期待効用を得る
ことになる。｛は！一眺がみより太きい場合に限りゴとの交換を受け入れる
から，差異の程度が吻／2であるような限界的交換相手に注目すれば，次式が
成立する。
　　　　　　　　　　　　　　ユー坐＝γ肝　　　　　　　（1）
　　　　　　　　　　　　　　　　5
　一つの実物財保有者ペアが物々交換に合意するためには，双方が交換を受け
入れる必要があるから，交換が成立する確率はみである。また，交換で入手
した財を消費することによって得られる効用は相手の供給特性が白分の需要特
性と完全に一致する場合の1から，その差異が最大限となる場合の1一吻／6
の間に」様に分布しているから，その期待値は1一吻／（2b）である。交換が成
立しなかった場合，実物財保有者は次期のマッチングに再度参加することにな
るから，灼の定義より，
陥一磁／1一景／＋（！一磁）い （2）
が成り立つ。またマッチングヘの参加は任意であるから，実物財保有者が自発
的にマッチングに参加するた釧こは，そこから得られる期待効用が自給自足に
対、応する水準以下になってはならない。
　　　　　　　　　　　　　　　　吟≧0
　各期において亙単位の全実物財保有者が物々交換交渉を行い、その内の魂
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の割合が交換に合意して退出するから，マッチングに参カロする実物財保有者の
人口が一定となる定常均衡においては，次式が成立しなければならない。
　　　　　　　　　　　　　　　漱＝！
　物々交換均衝の条件は，以上の4式で与えられるが，前掲論文では，bおよ
び6が次の条件，
　　　　　　　　　　　　　　8－2c≧0　　　　　　　　　　　　　　　｛3）
を満たすときう物々交換の定常均衡は］意に存在し，それは以下のように与え
られることが示された。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　 α月三（26c）百
ト1－／音／去
　　　　一21～＝（2b6）丁
2．3　タイプIの完全貨幣均衡
　この経済には，上で見た物々交換均衡に加えて，貨幣が交換価値を持ち，初
期の貨幣保有者が所持していた貨幣が交換の媒体として利用され続けるような
貨幣的均衡も存在する。そこでは実物財保有者と貨幣保宥者がマッチングに参
加することになるが，それぞれがどのように2室を選択するか，に庵じて貨幣
的均衡は3つに分類することができる。
　第一は，KiyotakiとWright　l19931で分析されたような，各室に実物財保有
者と貨幣保有者の双方が混在する「混合均衡」である。ここでは実物財保有者
と貨幣保有者の聞で行われる貨幣的取引に加えて，両室の実物財保有者の間で
物々交換も行われている。
　第二は，全ての貨幣保有者は一方の部屋に入るが，実物財保有者は2つの部
屋に分かれて入室するような「準貨幣均衡」である。ここでも貨幣的交換と
物々交換の両方が発生するが，貨幣保有者同士が無駄にマッチングされてしま
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うことが無い，という点が混合均衡とは異なっている。
　第三は，2つのタイプの消費者が完全に2室に分かれて入室するため，貨幣
的交換のみが実現するような「完金貨幣均衡」であり，前稿で詳細に分析され
たものである。ここではR単位の実物財保有者は一方の部屋，たとえば第1
室に入り，〃単位の貨幣保有者は第2室に入るが，双方の人口の大小に応じ
てこの均衡は二つのケースに分けられる。以下では，貨幣保有者人□が実物財
保有者人口以上となるような均衡をタイプI，その逆をタイプ皿と呼ぶことに
しよう。
　タイプIの完全貨幣均衡においては，
　　　　　　　　　　　　　　　〃≧R　　　　　　　　　　　　　　（4）
が成立しており，貨幣保有者の一部はマッチングにあぶれる可能性がある・し
かし彼らが実物財保有者とペアを組むことができた場含，相手は常に保有する
実物財と貨幣との交換に応じるものとしよう。貨幣保有者から見れば，自分の
需要特性から大きく離れた供給特性をもつ実物財保有者と交換を行っても，そ
のメリットは小さい。そこで，貨幣保有者が交換を受け入れるために詐容でき
る最大限の差異を吻／2とする。すなわち，α〃は貨幣保有者が実物財保有者と
の交換を受け入れる確率を表す。（伽もα丘と同様5を超えることはない。）定
常均衡において，ある期のマッチングに参加しようとする貨幣保有者が，その
期以降に得る効用の期待値をγ〃と記そう。貨幣保有者は相手の保有する消費
財が～以上の効用をもたらす場合に隈って交換を受け入れるから，瞑界的に
成」立」する取引に注目すれば，
！一且・一ル
　　5
（5）
捌成り立っ。
　貨幣保有者は亙〃の確率で実物財保有者とマッチングされるが，パート
ナーを得た場合には，さらに物の確事で交換を行い，交換成立時には平均し
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てユー肋伽の効用を得る。その期にパートナーが得られなかった場合，あ
るいはパートナーを得ても交換が成立しなかった場合には，次期に再びマッチ
ングに参加することになるが，その場合の期待効用もγ〃であるから，
γ〔・音／・一景⊃・（・一α班青ルー・． （6）
と表すことができる。
　ところで実物財保有者は自発的にマッチングに参加し，かつ貨幣保有者から
交換を申し込まれれば常にそれを受け入れるとした。そのためには、
　　　　　　　　　　　　　　㌦》γ児＞O　　　　　　　　　（7〕
が成立していなければならない。
　また第1室に入づた実物財保有者は全員が貨幣保有者とペアを組み，確率
吻で相手に受け入れられて貨幣保有者に変化するが，受け入れられなかった
場合には，次期のマッチングに再び参加する。したがって彼らの期待効用は，
　　　　　　　　　　　”＝α〃ル十（1一伽）篶一c　　　　　　　　　　　　（8）
となる。
　各期において実物財保有者1～単位のうちα〃の比率が交換を行い貨幣保有者
に変化する。したがって実物財保有者の人口が一定になるためには，
　　　　　　　　　　　　　　　α〃R＝1　．　　　　　　　　19〕
が成立しなければならない。
　最後に、この均衡の誘因両立性について検討しよう。第2室に入るべき貨幣
保有者が第ユ室に入っても実物財保有者と出会える可能性は無いので，彼らが
均衡から逸脱する誘因はない。しかし実物財保有者については，その」部が第
1室ではなく貨幣保有者の入るべき第2室に入室する誘因があるか否かについ
て考える必要があるぺ期において，ある実物財保有者がその期だけ第2室に
入り第1室の実物財保有者との物々交換を試みるが，そこで交換が成立しな
かった場合には，次期以降，再び本来の均衡ルールに戻るような逸脱を検討し
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ているとしよう。この逸脱をした実物財保有者は確率灰〃で実物財保有者と
マッチングされ物々交換の交渉を行うことになるが，そのようなペアの物々交
換受容確率をαDと表そう。彼らは，物々交換から得られる効用が本来の均衡
で得られる期待効用”より大きい場合にのみ物々交換に合意するから，
　　αD1一一＝γ児　　5
σo
でなければならない。またあの確率で物々交換が成立した場合には，平均し
て1一吻／（2b）の期待効用が得られるから，この逸脱によって得られる効用
の期待値γ刀は，
ト峠／1一景）・（1一吋／い （11〕
となる。このとき，タイプエの完全貨幣均衡が誘因両立的であるためには，
　　　　　　　　　　　　　　　吟≧γD　　　　　　　　　　　　　胸
が成立しなければならない。
　タイプIの完全貨幣均衡の条件は，（4〕，（5），（6），（7〕，（8），（9），（10，ω，鯛の9式
で与えられる。前掲論文では，パラメーターの組（ろ，c）が以下の2つの条件，
　　　　　　　　　　　　ゐ　　9　　　　　25　　　　　　　　　　　　丁＞丁かつ6・く了　　　　　㈹
を満たす場合，貨幣供給量wに関してある上限πが存在し，
　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　一　　　　　　　　　　　　　　　　　く〃く〃　　　　　　　　　　　　　恢
が成り立つとき（亙は1／河よりも大きいことが示せる），タイプIの完全
貨幣均衡が一意に存在し，
　　　　　　　　　　　　　　　伽＝2虻〃
　　　　　　　　　　　　　　γ血＝1－2c〃
377
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　　　　　　　！γ盈＝ユー2む五f一一　　　　　　　2あ〃
　　　1R＝　　2枕〃
となることが示された。
　貨幣保有者の期待効用～は明らかに〃の滅少関数である。また上の篶の
式と均衡が存在するためのMに関する制約を吟味すれば，〃の上昇はγ児も減
少させることが示せるので，異なった貨幣供給量に対応するタイプI完全貨幣
均衡は事前的な意味でパレートの優劣が付けられる。したがって〃の下限で
ある1ノー仮はタイプエ完全貨幣均衡における「最遭貨幣供給量」であり，
それを炉と表すごとにしよう。そこでの貨幣保有者の交換受容確率伽は
一π’，貨幣保有者の期待効用」ルはユー2呵，実物財保有者の期待効用
晦はユー3河となるが，条件⑬を吟味すれば，この値は物々交換均衡
における実物財保宥者の期待効用1一（26／b2）1／3よりも大きくなることが示せ
る。また第1期に存在する貨幣保有者の期待効用に関しても明らかに貨幣的均
衡の方が高くなるので，最適貨幣量の下でのタイプI完全貨幣均衡は物々交換
均衡や他のタイプI完全貨幣均衡に比べて事前的な意味でパレート優位であ
る。
　ところで先に見た貨幣供給量に関する制約式において，その下隈はタイプI
完全貨幣均衡の要件（4）に由来するものであり，その条件が制約的になる最適
貨幣量の下ではト〃＝〃が成立する。このことは，ごの均衡が次に見るタ
イプn均衡との境界に位置していることを示唆する。
　以下では，物々交換均衡と最適貨幣供給量炉の下でのタイプI完全貨幣均
衡が存在するごと，すなわちパラメーター（b，む）が条件（3）と㈹を同時に満
足すると仮定するω。たとえばト4／9，ご＝4／81であればこれらの条件は満た
されるが、そのとき物々交換均衡における吻はO．353，γ丑はα206であり，各
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室の実物財保有者人口〃2は4．Oユ8となる。表1には，この場合の，さまざま
な貨幣供給量に対応したタイプエ完全貨幣均衡が計算さ牝ている。この表から
分かるように，貨幣供給量が大きくなるにつれて篶と～は低下し，ついには
実物財保有者にとって物々交換均衡より劣ったものとなってしまう。さらに貨
幣供給量が増え亙を超えると，実物財保有者の期待効用は負になり，マッチ
ングに参加する誘因が失われてしまうので完全貨幣均衡は消滅する。
表1：タイプI完全貨幣均衡（凸＝4／9，ρ＝4／81）
．〃 児 α〃 γ〃 γ用 乃〕
4，773（；州 4．773 0，210 0．529 0．293 0，278
5 4．556 0，219 0．506 0．281 0，265
6 3，797 0，263 0．407 0．220 0．200
7 3．254 0，307 0．309 O，148 0，！27
8 2，848 0．351 0，2ユO 0．069 ⑪．048
　　　　■8，836（二〃） 2．578 0．388 0，127 O 一〇．021
2．3，1　タイプπ完全貨幣均衡
　次に貨幣保有者が実物財保有者と同数あるいは少数となり，
　　　　　　　　　　　　　　　R＞〃　　　　　　　　　　　　　　（ユ4
であるようなタイプn完全貨幣均衡について検討しよう。ここでも貨幣保有者
が限界剛こ受け入れる交換に注目すれぼ5）が成立しなければならない。また全
ての貨幣保有者は実物財保有春とマッチングされるから，タイブI均衡と同様
の議論により，
γ〔・／！寸）・（！一曲1 1（1目
が成立する。一方，確率〃五で貨幣保有者とマッチングされた実物財保有者
（4）案劉；は条獅3〕と条件q物後半都分は⑬の前半都分を含意する螂
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は，確率α〃で貨幣保有者に受け入れられて貨幣保有者に変化するから，”の
定義より。
　　　　　　　　　　トα・音叶／・一峠／い　　　　　的
となる。さらに貨幣保有者と実物財保有者が白発的にマッチングに参加し，か
つ実物財保有者が貨幣的交換を受け入れるためには（7）が成立する必要がある。
　各期においてα〃〃単位の貨幣保有者が交換を終えて退出し，同数の実物財
保有者が貨幣保有者に変化するから，実物財保有者の人口が一定となるために
は，
　　　　　　　　　　　　　　　α〃〃＝1　　　　　　　　　　　　　帥
が成立しなければならない。
　最後にタイプIの均衡と同様に，第1室に入室すべき実物財保有者が1期聞
だけ均衡から逸脱して第2室に入り，第1室の実物財保有者と物々交換を試み
る誘因が存在するか，という点について考えよう。ある実物財保有者がこのよ
うな逸脱を行えば，その期には確率1で実物財保有者とペアを組み物々交換の
交渉を行うことになるが，このような逸脱した実物財保有者ペアの物々交換受
容確率を吻としよう。タイプI均衡の誘因両立性を検討したときと同様，隈
界的に成立する物々交換に注目すれば㈹が成立する。またこの逸脱を行う実
物財保宥者の期待効用”を求めれば，
い！／l一景／・（・一あ）い （掴
となる。この均衡が誘因両立的であるためには㈲が成立しなければならない。
　これまでの議論からタイプn完全貨幣均衡の均衡条件は（5），（7），㈹，㈹，ω，
坤，㈹，⑰，（1萄の9式で与えられることがわかったが，その内の4つの等式（5〕，
蝸，閥，帥を整理すれば，
　　　　　　　　　　　　　　　α〃：仮
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・一・一汗一・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　　　〃＝　　　　　　　　　　　　　　　　　仮
が得られる。この最後の式は，タイプnの完全貨幣均衡が実現するためには，
貨幣供給量〃がタイプI均衡における最適貨幣供給量〃‘と一致しなければ
ならないことを示している。
　また，これらの結果と（7），ωを組み合わせれば，実物財保有者の人口沢は，
　　　1　　　2〃と7一板の間になければならないことがわかる批条件（3〕の下でこ
のような範囲が空でないことは容易に示せる。同様に，上の4式と誘因両立性
条件ω，（1オ，（18を整理すれば，Rは21（2あ6）一2／3一（肋）…ユノ21を超えてはならな
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ　　　2いことがわかるが，条件1ユ3より，この上限は〃とむ　仮の問に位置す
ることが示せる。したがって，貨幣供給量が〃であり，かつ実物財保有者の
人口Rが，
Wく・く・／（・加）子一（・伽）廿／
を満たすとき，タイプn完全貨幣均衡は一意に存在することになる。上の条件
式における実物財保有者人口の最大値を肩と記そう。
　タイプIの完全貨幣均衡において，灰の増加は実物財保有者の期待効用”
を明らかに減少させるので，沢が下限である〃＝〃まで下がったとき汽は最
大になる。ところで，この均衡は最遠なタイプエ完全貨幣均衡と一致するから
全ての完全貨幣均衛の中で最も好ましいものであり「最適な完全貨幣均衡」と
呼ぶことができる。
　また五が上隈である長と一致するときの巧を求めれば，その値は物々交換
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均衡における篶と一致することがわかる。表2は，前節と同等のパラメー
ター設定の下で，さまざまな実物財保有者人口灰に対応するタイプ皿完全貨
幣均衡を計算したものである。
表2：タイプπ完全貨幣均衡（ト4／9，ド4／8！．〃三炉E4，773）
4岩773（ヨ洲
　　5
　　6
6，526（三長）
也〃 γ〃　　　篶　　　　吟
0．2ユ0　　　0．529　　　0．293　　　　0．278
0．2至O　　　O．529　　　0．282　　　　0．269
0－210　　　0．529　　　0－232　　　　0．228
0．210　　　0．529　　　0．206　　　　0．206
3　準貨幣均衡
　この節では，全ての貨幣保有者は第2室に入るが，実物財保有者は両室に別
れて入室するため，貨幣的交換と物々交換が共存するような準貨幣均衡につい
て考察しよう。ここでもこれまでの記号を踏襲し，ある期以降に実物財保有者
と貨幣保宥者が得る効用の期待値をそれぞれγ児とγ肌両室の実物財保有者が
出会う場合の物々交換受容確率をα。，貨幣保有者と実物財保有者が出会う場
合の貨幣保有者の交換受容確率をα〃とする。また第1室に入る実物財保有者
の人口をR1，第2室に入る実物財保有者の人口を1～2と表そう。したがって第
2室の総人口はR2に全貨幣保有者の人口である〃を加えたものとなるが，こ
こでも両室の人口の大小に応じて準貨幣均衡を二つのタイプに分類し，第2室
の人口が第1室の人口より厳密に多くなるケースをタイプI，それ以外をタイ
プ皿とする（5〕。
（5〕完全貨幣均衡の分析においては第ユ室の人口が簾2室の人口以上となるものをタイプI，第2室
　の人口が第ユ室の人口以上となるものをタイブ皿とし，双方の定義に等号を含めたため，2つのタ
　イプには最適な完全貨幣均衡という共通部分が存在した。しかし，この節の主眼はタイプ1固有の
　準貨幣均衡が存在しないことを示すことにあるので。タイブIの準貨幣均衡の要件を厳密な不等式
　に差し替え，共通部分が存在しないようにした。
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3，1　タイプIの準貨幣均衡
　タイプIの準貨幣均衡においては第1室に入室する実物財保有者よりも，第
2室に入る実物財保有者と貨幣保有者の人数の方が多いとされているから，
　　　　　　　　　〃十兵。＞Rユ，灰1≧0，地＞0，　　　　　　閑
でなければならない。ここでも，物々交換を検討するペア，あるいは実物財保
有者と交渉する貨幣保有者は，相手の提供する消賛財から得られる効用が，交
換を拒否し次期以降もサーチを続ける場合の翔待効用以上であるときに限って
交換を受け入れるから，限界的に成立する取引に注目すれば（1）と（5）が成立す
る。
　実物財保有者が自発的に2室に分かれるためには，どちらの部屋に入っても
得られる効用の期待値がγ児と一致しなければならないが，先ず第1室に入る
実物財保有者の問題から検討しよう。彼らは第2室の人数より少ないのでマッ
チングにあぶれることはないが，その相手が実物財保有者である確率は
抽／（〃十天2），貨幣保有者である確率は〃（〃十地）である。交渉相手が実物
財保有者であり，かつ魂の確率で物々交換が成立する場合には平均して」
1一吻／（2∂）の効用が発生する。また（7）式が成り立っているとすれば，貨幣
保有者と出会った実物財保有者は常に自分の保有する財と貨幣を交換すること
を受け入れる。彼が物の確率で相手に受け入れられた場合，彼は貨幣保有者
に変化するから，第1室に入る実物財保有者の期待効用は，
　　　　　　　　晦一磁。筆、、／1一景／・1・点吻
　　　　　　　　　　　・／1一鴻。筆、、一物為／い　　的
となる。
　次に，第2室に入る実物財保有者について考えよう⑪彼らは確率
亙ユ／（〃十馬）で第ユ室の実物財保有者とペアを組み，さらに確率砥で物々交
換が成立した場合には平均してユー物／（2白）の効用が得られるから，その期待
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となる。
　全ての貨幣保有者は第2室に入り確率灰ユ／（〃十R2）で実物財保有者と出会
い，さらに確率α〃で交換を受け入れる場合には平均して1一α〃ノ（2b）の効用を
得る。したがって，
～一α・〃辛鳥／1考／・／1一α・〃争地）ルー・ 飼
が成り立つ。
　次に，定常均衡において実物財保宥者の人口が一定となるための条件を考察
しよう。各期に成立する物々交換のペアは1～1地／（〃十R2）単位であり，その
うちのあの割合が交換を行って退出する。また〃R1ノ（〃十R2）単位の実物財
保有者は貨幣保有者とペアを組み，そのうちのα〃の割合が貨幣的交換を行っ
て貨幣保有者に変化する。したがって定常均衡においては，
　　　　　　　　　　　　　灰1地　　　　」〃凪　　　　　　　　　　　2α墓　　十α〃　　＝1　　　　　　　鯛　　　　　　　　　　　　〃十鳥　　　〃十地
が成立していなければならない。
　最後に，誘因両立性条件について検討しよう。実物財保有者はどちらの部屋
に入づても得られる期待効用が等しいから，2室に分かれて入室するという均
衡ル」ルから離れる誘因はない。しかし全てが第2室に入ると想定されている
貨幣保有者については，その一部が均衡ルールから逸脱して第1室に入り，第
2室の実物財保有者との交換を試みる誘因があるかどうかを検討する必要があ
る。このような逸脱を行った貨幣保有者は，その期に確率灰2／（〃十沢2）で実
物財保有者と出会うが，これが本来の均衡において実物財保有者とマッチング
される確率灼ノ（〃十R2）より大きい場含，この均衡は維持できない。すなわ
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ちタイプエの準貨幣均衡が誘因両立的であるためには抽／（〃十丘。1）が
R／／（〃十五2）を超えないこと，あるいは，
　　　　　　　　　　　　　　　馬；≧尽2　　　　　　　　　　　　幽
が成立することが必要である。
　以上の議論を整理すれば，タイプI準貨幣均衡の条件は（1），（5〕，（7），q9，的，
刎，鯛，㈱，㈱の9式で与えられることになるが，これらを解析的に分析する
のは困難であった。そこで本稿では，この均衡を数値的に検討することを考え
よう。
　2室の人口比（〃十R2）凧をエとおいて（ユ），／5），刎，陶の4式を整理すれば，
吻，吻，γ〃，灼をエのみの関数として表すことができる。さらにこれらの結果
を臼o，陶に代入して整理すれば足と地はガと〃のみの関数として表すことが
できるが，それらを匙（其，切、R2（狐〃）と表そう。与えられた〃に対し，
　　　　　　　　　　　　　　　　〃十馬（み〃）　　　　　　　　　　K（北，〃）…ユー　　　　　　　　；0　　　　　　　　　　　　　　　　　灰ル，〃）
を解くようなエが存在し（条件岬よりそのような北は1以上でなければなら
ない），さ引こそれに対応する⑭B，幼，～，吟，R1，馬の組が残りの均衡条件
表3：ぺ葛切　　（δ二4／9，6＝4／8！）
ハ4＝O．001　　　ユ 2　　　3　　　4
κ；1　　0，00ユ　　　0．081　　　0．ユ45　　　C，ユ97
2　　　　L　O00　　　　L　O00　　　　！．000　　　　！．CC0
3　　　　2．000　　　　！、967　　　　ユ．935　　　　1．904
4　　　　2．999　　　2．949　　　2．898　　　2．846
5　　　　3．999　　　　3．938　　　　3．874　　　　3．809
6　　　　唾、999　　　4．930　　　4．858　　　4．782
7　　　　5．999　　　　5．925　　　　5．846　　　5．763
8　　　　6．999　　　　6，92ユ　　　　6．837　　　6．749
9　　　　7．999　　　7．9！8　　　7．831　　　7，738
ユ0　　　8．999　　　　8．9！6　　　　8．826　　　8，729
5　　　6　　　20
O．240　　　0．276　　　0．307　　　0．506
1． 00　　　　1，000　　　　ユ，000　　　　ユ．OO0
1．874　　　　1，845　　　ユ、817　　　1．50！
795　　　2．744　　　2．693　　　1－988
3．742　　　3．675　　　3．605　　　2．454
05　　　　4．624　　　　4．540　　　　2．896
．677　　　5．585　　　5．489　　　3，3ユ2
655　　　　6．556　　　　6．450　　　　3．702
．639　　　　7．532　　　　7，垂19　　　　4，⑪⑤4
．6 6　　　　8．5ユ4　　　　8．393　　　　4．40ユ
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／7），（／9，㈱を満足するならば，それぱタイプn準貨幣均衡の全ての条件を満た
すはずである。
　表3はト4／9、む＝4／81としたとき適当な範囲の〃とπについてF（尽切の
値を計算したものであるが，表に示されているようにF（払切は常に正の値を
とり，均衡の候補は存在しないことがわかった。他のパラメーター設定の下で
も同様の計算を行ったところ，タイプI準貨幣均衡は存在するものの，その成
立条件は厳しく，物々交換均衡と最適な完金貨幣均衡がともに存在する，とい
う条件の下でこの均衡が実現する可能性はきわめて低いことが分かった㈹。
3．2タイプ皿の準貨幣均衡
　タイプ皿の準貨幣均衡においては，タイプエとは逆に，
　　　　　　　　　　　　　馬》〃十1～2》〃　　　　　　　　鯛
が成立し，第1室に入った実物財保有者の一部はマッチングにあぶれることに
なる。ここでも限界的に成立する物々交換や貨幣的交換に注目すれば，（1）と
15）が成立しなければならない。また貨幣が交換の媒体として受け入れられ，
かつ人々が自発的にマッチングに参加するためには（7）も成立する必要がある。
　第2室に入る実物財保有者は確率ユで第ユ室の実物財保有者とマヅチングさ
れるが，これは物々交換均衡と同等の状況であり，（2〕式が成立することを意
味する。また第2室に入る貨幣保宥者も確率1で実物財保有者とマヅチングさ
れるが，これはタイプπの完全貨幣均衡における貨幣保有者と同様であり㈲
が成立しなければならない。第ユ室に入る実物財保有者は，その期において確
（6〕この他にも（ト2似洋ユ／81），（ト4／9，一7／81），（凸＝4／9，む＝1／8！）ヂ（あ一2／3ド8／35）など
　のケースで同様の言干算を行ったが，均衡条件を金て満たすものは見当たらなかづた。しかし、
　（トユ，㌍（2／3〕6）としたき，〃コ1，炉ユ259と置げば、孤棚はゼロとなり，また対応する
　吻E0・53α篶］0・395Pl＝1，651。＆＝m79も他の均衡条作を全て満たすので，一般にタイプI準
　貨幣均費が存在しない，と結論することはできない。
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率＆侃で実物財保有者と出会い，確率〃兵1で貨幣保有者に出会うが，実物
財保有者と交渉する場合には確率あで物々交換が成立し平均して
1一吻／（2ε）の効用が発生する。また貨幣保有者と交渉する場合には確率吻で
交換が成立し貨幣保有者に変化する。したがってγ。の定義から，
い晴（1一景）・峠附／1一峠一吻音／い　㈱
でなければならない。
　各期において地単位の実物財保有者ペアが物々交換の交渉を行い，その魂
の割合が交換を済ませて退出する。また〃単位の全貨幣保有者は実物財保有
者とペアを組み，その吻の比率が退出して同数の実物財保有者が貨幣保有者
に変化する。したがって定常均衡において実物財保有者人口が一定となるため
には，
　　　　　　　　　　　　　2確馬十伽〃；ユ　　　　　　　　　　　　　醐
が成立しなければならない。
　最後に誘因両立性条件を検討しよう。実物財保有者については，どちらの部
屋に入室しても得られる期待効用が等しく均衡ルールから逸脱する誘因はな
い。それでは第2室に入るべき貨幣保有者の一部が均衡ル←ルから逸脱して第
1室に入り，第2室の実物財保有者と交渉を行う誘因は存在するだろうか。貨
幣保有者は本来の均衡において，確率1で実物財保有者とペアを組むことがで
きたはずである。しかし，このような逸脱をすれば，実物財保有者とペアを組
む確率は＆楓＜ユに下がり期待効用は本来の均衡より低くなってしまう⑪し
たがって，この均衡は必ず誘因両立性条件を満たす。
　これまでの議論を整理すれば，タイプ皿の準貨幣均衡の条件はl1），（2），（5〕，
（7〕，閥，鯛，鯛，吻の8式で与えられることになる。ここでも（1〕，（2〕，15），蝸の
4つの等式を整理すれば，
　　　　　　　　　　　　　　　物昌伍
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ルー！一片
　　　　／晦＝（2ムσ）冨
篶十（青）去
を得るが，この初めの2式はタイプ皿の完全貨幣均衡において成立していた式
と同等であり，後の2式は物々交換均衡において成立していた式と同等である
ことに注意して欲しい。
　パラメーターに課された条件σ翁の下では2肋はユより小さくなるのでα碍は
α〃より大きい。また条件（3〕より伽はbより小さくなるが，これらの条件と
（ユ），（5）を整理すれば上の4武は（7）を含意することが示せるむまた上の結果を
餉に代入して整理すれば，
・一去／（・1・）号一（・・1）刈 ㈱
を得る。きらにこれらの結果と㈱より，
見一去／（脇）子・／・（・ll）音一・／叫
が成立する。与えられた〃に対して，上の2式で求められた見とR2が㈱を
満たすならば，それらはタイプπの準貨幣均衡を構成することになる。上の2
式より，
灰・十抽一・／（蝪÷一言／・
となるが，条件（1匂より上式右辺は非負であるので，条件㈱の前半の不等式は
必ず成立する。したがって鯛式の右辺が非負であれば㈱が成り立ち，タイプ
nの準貨幣均衡の条件は全て満たされる。ところで鯛式右辺は〃に関する滅
少関数であり圭〃が〃』1／仮以下であれば地は非負の値をとることが示
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せるから，タイプ1準貨幣均衡は存在する。特に〃が〃と一致するときに
　　　　　　　　　　　　　　　一2L　　　　　　一ユは，地はゼロであり灼は21（2あc〕丁一（2ムc）T1となるが，これはタイプ1Iの
完全貨幣均衡におけるRの最太値五に他ならない。
　表4は前節までと同じパラメーターの下で，さまざまな貨幣供給量〃に対
応するタイプπ準貨幣均衡を計算したものである。この表にあるように，全て
のタイプn準貨幣均衡において吻と吟は物々交換均衡の水準と等しく，吻と
γMは最適な完全貨幣均衡の水準に等しい。貨幣供給量が下限のゼロまで下が
れば馬と抽は一致し，均衡は物々交換均衡となる。また〃が上隈である〃
まで上昇すればRF長，馬＝0となり，均衡はタイプnの完全貨幣均衡の一つ
となる。
表4：タイプ皿準貨幣均衡 （ト4／9阜炉4／8ユ）
．〃一 吻 物 ～ 巧
?
抽
0，000 0，353 O，210 0，529 C，206 4．018 4，O18
1，0C0 O，353 O，2！0 O，529 O，206 4．544 3．！76
2，000 0，353 O，210 0，529 C．206 5．069 2．334
3．000 0．353 0．21C 0，529 C，206 5，595 ユ．493
4．0C0 O，353 O．2！0 0，529 0．206 6．！20 0，65！
4－773（；則0．353 O，2ユO 0．529 0，206 6，526 0，000
4　混合」均衡
　最後に，実物財保有者と貨幣保有者の双方が2つの部屋に分かれて入室する
ような混合均衡について考察しよう。ここでも限界的に成立する物々交換と貨
幣的交換に注目すれば（1）と（5〕は成立しなければならない。また人々が自発的
にマッチングに参加し，かつ貨幣が交換の蝶体として受け入れられるためには
（7〕も必要一であった。
　本稿では2室の人口構成が等しくなるような対称均衡のみを考察することと
し，各室における貨幣保有者の人口を〃2，実物財保有者の人口を〃2とし
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　389
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よう。どちらの部屋に入った実物財保有者も〃（〃十R）の確率で実物財保有
者と出会い，〃（〃十R）の確率で貨幣保有者と出会うから篶の定義より，
”一詳灰〔1一景／・岩料附／1等嵩”／卜・　鯛
が成立する。また貨幣保有者はR／（〃十1～）の確率で実物財保有者と出会うか
らγ〃の定義より，
ルー胤／ト景／・／1胤／い ㈱
も成り立つ。
　灰単位の実物財保有者のうち，”（M＋R）の割合が実物財保有者同士のペア
を組み，さらにそのあの割合が交換に合意して退出する。また同じ実物財保
有者のうち〃（〃十R）の割合は貨幣保有者とペアを組み，さらにその助の割
合が相手に受け入れられて貨幣保有者に変化する。したがって実物財保有者の
人口が一定となる定常均’衡においては，
　　　　　　　　　　　　　R2　　　　〃R　　　　　　　　　　　磁　　　　十α〃　　　＝1　　　　　　　　　　　敏）　　　　　　　　　　　　〃十R　　　〃十R
が成立しなければならない。
　混含均衡の条件は（1），（5），（7〕，㈱，餉，帥の6式で与えられ乱ここで（1），（5），
㈱，帥の4つの等式を整理すれば吻，伍〃ゴ～、γ温を〃と灰の関数として表す
ことが可能であるが，それらを以下のように表そう。
α〔垣（舳）≡÷河
　　　　　　　　　2あc（〃十R）αM＝α〃（皿R）…　　　　　　　　　　　R
ルー舳・）≡1一浮
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ト舳五）・1一古声
さらにこれらを㈱に代入して整理すれば以下の条件が得られる。
・釜総芋一伽鵬”／吻（舳）一篶（κ民）／一・
与えられた〃に対し上式をゼロとするような非負のRが存在し，かつそれに
対応する灼とルが（7）式を満足するならば，それは混含均衡の全ての条件を
満たすことになる。
　ここでも上の式を解析的に分析することは困難であるので，数値的に均衡を
求めることを考えよう。表5は，これまでと同じパラメーターの設定の下で，
さまざまなMの値に対し呈上式を成立させるようなRをグリッドサーチによ
り求め，対応する吻，舳，γ〃，汽を計算したものである。十分な範囲の〃に
おいて，上式を成立させる非負のRは一つしか存在せず，また表から分かる
ように〃がγ975以下のときには，対応するγ昆と晦は（7）を満たし混合均衡
を構成する。貨幣供給量がゼロのとき，混合均衡は物々交換均衡と一致する
が，そこからMが増加すれば篶は上昇を勧め，〃＝2の前後でγ亜は最大にな
表5 タ」イプ皿準貨幣均衛（ト4／9，・＝4／8！）
〃 蛎 螂〃」 ～ 陥 犬／2
0 C．353 O．210 O．529 0，206 4工0王8
1 O，348 O．223 0．498 O．216 3．750
2 O，347 O，238 O，464 O，220 3，402
3 O，348 O，257 0，423 0．2ユ6 3，005
4 0，355 0，279 0．373 O．201 2，596
4．η3（＝．州 O．365 O．299 0，327 0，！79 2．295
5 0．369 O，3C6 O，312 0，！7ユ 2，2ユ2
6 0．389 0，337 O，241 0，！26 L8ε3
7 C．4！5 O，373 ⑪，／6！ 0，067 ユ，6！7
　　　　　　　L，7，975（；皿） 0，444 0，4！0 0，C78 0，000 L41！
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る。さらに〃が上昇すれば汽は下落し，〃がγ975を超えれば，対応するγR
が負になるため，実物財保有者はマッチングに参加する意欲を失い混合均衡は
消滅する。この混合均衡が存在するための〃の上限を〃と表そう。
5　まとめ
　これまで物々交換均衡，完全貨幣均衡，準貨幣均衡，混合均衡の4つについ
て考察を重ねてきたが，図1と図2はb＝4旭F4／81としたとき，貨幣供給
量の変化がさまざまな均衡における期待効用と各室の実物財保有者人口に与え
る影響をまとめたものである。
　貨幣供給量がゼロのケースに対応する図1の点んは物々交換均衡における
実物財保有者の期待効用がO．206であることを表している。またそこにおける
両室の人口が4，018で等しいことは図2の点λ／：λ2で表現されている。図1
の点んから右に向かって2つの曲線，λr　B児一Cr　D丘とん一Er　FRが伸
びているが，これらは物々交換均衡を接点として2つの連続した均衡群が存在
することを示している。ここでは前者を第工均衡群，後者を第2均衡群と呼ぶ
ことにしようO
　第ユ均衡群は全ての貨幣保有者が一方の部屋（第2室）に集申するような均
衡の集まりであり，物々交換均衡から完全貨幣均衡へと続くが，貨幣供給量が
〃より小さい場合には貨幣は全ての交換を仲介するほど十分には供給されて
いないため，実物財保有者の一部は物々交換の機会を求めて第2室に入りタイ
プエ準貨幣均衡になる。この段階ではγpとγ〃は一定であり，貨幣供給量の増
加は経済的厚生を全く改善しない。（このことは図ユの2つの水平部分
λr助とルー8〃に表されている。）しかし貨幣量が増大するにつれて地は
減少し物々交換の発生する余地は小さくなる。Mが炉の水準に達して物々交
換が完全に消滅すれば，タイプπ完全貨幣均衡の領域（図1の助一CRや図2
のBr　CIに対応する）が始まる。ここでは実物財保有者は貨幣保宥者に比べ
　392
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図1：貨幣保有者と実物財保有者の期待効用
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　　　　　　　　　　　図21両室の実物財保有者人口
て過剰であり，その一部はマッチングにあぶれてしまうが，〃の水準を固定
したままで五！を減少させれば，このアンバランスは解消されて吟は上昇す
る。拍が〃の水準まで減少しマッチングにあぶれる者がいなくなれば最適な
完全貨幣均衡（図の点c捉，cM，cユ，q）に1到達するが，さらにそこから貨幣供
給量が増えれば，今皮は貨幣保有者の一都がマッチングにあぶれるようなタイ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　393
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プI完全貨幣均衡の領域に入る。（図の0r　D丑，Cザ1）〃。Cr　D1，Q一功に
対応。）この段階では，貨幣供給量が増えるにつれてγ〃と晦は減少し，〃が
図1の必の水準を超えればこの均衡は物々交換よりも劣ったものとなってし
まう。
　一方，物々交換均衡に貨幣を導人する際，貨幣保有者が2室に別れて入るな
らば混合均衡が実現することになるが亨このような状態は第2均衡群に対応し
ている。ここでは第1均衡群とは異なり，導入される貨幣が少量であっても
篶は上昇し経済厚生が改善されるが，貨幣供給量が2の前後（図1の点E五）
で篶はピークを迎え，それ以上の〃の増加は乃を減少させる。貨幣供給量
が図1の〃ユより少ない場合を除けばこのタイプの均衡が物々交換や第1均衡
群よりも高いγRを達成することはない。
　本稿で用いられたモデルは，この分野の研究に用いられる環境としては最も
簡単なものに属する。しかし，そのような経済においてすら貨幣の導入により
これほど多様な貨幣的均衡が実現し得るという事実は注目に値する。これらの
内のどの均衡が実現するのかによって貨幣政策の効果は全く異なったものに
なってしまう以上，我々は貨幣政策の大規模な変吏に際しては十分に慎重にな
る必要がある。たとえば近年の日本では度重なる金融緩和政策の結果，実質貨
幣供給量が急増しているが，過剰な貨幣は必ずしも経済厚生を改善するとは限
らない。このモデルにおいて物々交換よりも好ましい均衡は貨幣供給量が0か
ら払の間にある場合の混合均衡と，貨幣供給量が〃から地の間にある場合
の完全貨幣均衡に限られ，貨幣供給量があまりにも大きい場合，貨幣的均衡は
物々交換均衡にも劣ったものとなる可能性すらあるのである。
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